Aktiemarknaden
och lontagarfonder

Aktiebolagsformen inférdes i industrialismens barndom. Den traditionelia
forklaringen @r att det blev littare att finna finansidirer till lovande men
riskfyllda projekt nir dgaransvaret begriinsats till kostnaden fér andelsbevi-
set. Bolagsformens utbredning i det moderna industrisamhiillet forklaras
emellertid snarast av en annan egenskap hos aktien; genom att #garens
forpliktelser inte overstiger det insatta kapitalet kan andelsbevisen omsiittas
pa en marknad.

Aktien ger innehavaren ritt till en andel av avkastningen efter det att
anstiillda, leverantérer och langivare fatt sitt, Denna f(‘irdelningsprincip med-
for att foretagets forviintade avkastning kapitaliseras i viirdet pa aktien. En
resultatforbattnng leder normalt till en 6kad efterfrdgan och dirmed hogre
aktiekurs. Om minga dgare misstror ett foretags framtidsmojligheter, 6kar
utbudet med séinkt borsvirde som foljd. P4 detta siitt fungerar aktiebérsen
som en kontinuerlig virdering av det borsnoterade foretaget,

I denna virderingsprocess har mdjligheter till spekulationsvinster stor
betydelse. For kursvinster utdver normal avkasming (och rena lyckokast)
fordras en skicklig foretagsvirdering. Detta kriiver i sin tur kunskaper och
information; dirav det stora intresset for foretagsanalyser i fackpressen. P
motsvarande sdtt bestraffas oformdga att forutse foretagets framtid med
kursforlust.

Genom att foretagets framtida resultat kapitaliseras i aktievirdet har aktie-
dgarna ett intresse av att kontrollera foéretagsledningen, lnﬂytandet baseras
pd rostritten knuten till aktien, men lika viktigt ir reaktionerna pa borsen. En
lag viirdering av ett foretag lockar externa dgargrupper att kopa upp en
tillriickligt stor aktiepost for att kunna byta ut ledningen eller ligga om
produktionen.

Aktieborsen fungerar alltsa ocks& som en marknad for foretagskontroll.
Denna handel med inflytande dver produktion och anstiillda kan synas obe-
haglig. En enkel metod for omstrukturering av foretag iir emellertid nodvin-
dig for att de inte skall behéva koras i botten innan de rekonstrueras. En
smidig aktiemarknad kan mdéjliggéra saneringar av foretag och forhindra
nedliggningar lingt innan de blir aktuella.

Ett argument mot det privata aktieagandet ar att makten dver foretagen
koncentreras till iigare med stora aktieposter, Detta dr endast delvis riktigt.
Sma agare ir inte helt utan inflytande, Om de inte sjlva utnyttjar sin rostritt
kan riitten dverlitas via fullmakt. De kan ocksa siilja sin aktlepost om de ir
missndjda. Ar siljarna manga, sjunker foretagets borsviirde, nigot som okar
sannolikheten fér uppkoép och forandrmgar i ledningen - en realitet som
direktorer i borsnoterade foretag miste beakta,

Det skall inte heller forglommas att makten dver foretaget star i relation till
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kontrollintresset. Vid tex en konkurs sprids forlusterna mellan aktiedigarna.
Storst forluster gor de med de storsta posterna, dvs de med storst inflytande
och ansvar for foretagets skoétsel,

ldag ir det ont om lovande investeringsprojekt och riskvilligt privat kapi-
tal. En majlighet att forindra denna situation r att minska beskattningen av
foretag och vinster. Samtidigt bor naturligtvis subventioner till férlustforetag
upphora. Bade vinster och forluster behovs for att paverka dgarna till effektiv
foretagskontroll. Senare &rs uppgdng p& aktiemarknaden visar att frivilligt
kapital strommar till, niir allménheten kan hoppas pa en relativt god genom-
snittlig avkastning pd sina besparingar.

Ett alternativ till sdnkt beskattning ar lontagarfonder enligt LO-SAP:s
senaste forslag. Otvivelaktigt ger systemet manga miljarder att disponera for
industriinvesteringar. Problemet ir att det inte finns nagra mekanismer som
garanterar en fornuftig anvéandning av fondmedlen. Offentliga myndigheter
och tjiinstemiin har inte samma kontrollintresse som enskilda figare. Politiskt
valda organ kan knappast tillita sig att fi verksamheten vinstgivande, genom
att siilja ut féretag som gar diligt. De tilltinkta regionala fondstyrelserna
kommer inte att kunna agera fritt pd marknaden genom att tex satsa pd
foretag utanfor det egna kinet. Niir fonderna helt dominerar aktiemarknaden
finns det inga som spekulerar i aktier och didrmed férsvinner det spontana
intresset for foretagsanalyser, Forst nir det gatt s langt att sysselsittningen
iir hotad vaknar politikernas intresse. Risken iir diirfor 6verhiingande att vi
fir regionalpolitiska satsningar pa konkursméssiga féretag — med nya kris-
branscher och ytterligare dppen eller dold arbetsloshet som féljd.

For nirvarande dr det vanligaste argumentet for léntagarfonder att re-
surser méiste satsas for progressiva industriinvesteringar. Fonderna skulle ge
stora resurser till politikernas disposition. LO-SAP-forslaget saknar emeller-
tid en alternativ mekanism for enkel och effektiv virdering, kontroll och
omstrukturering av féretag den dag aktiemarknaden forlorar dessa funktio-
ner. Politiska och fackligt sammansatta fondstyrelser med tjinstemannadver-
vakning av foretagen ir inte ett tillrickligt dynamiskt kontrollinstrument i ett
framstiende industrisamhalle som Sverige.
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